


























  本稿は、1950 年代後半から 1965 年前後までの時期における証券市場の動向を、当時、
問題視されていた貿易為替自由化問題との関連も含む「金融正常化」に基づく政策的措置
との関係から検討し、その特徴を明らかにすることを課題とする。 









諸政策が与えた影響については、杉浦勢之氏が 62 年 9 月以降の日本銀行の「新金融調節方
式」導入と証券市場およびコール市場などの関連市場の状況悪化との関係について言及し
ている程度であり5、充分な検討がされていない6。 
                                                  
※本稿は準備段階の未定稿である。著者に無断での引用はご遠慮されたい。なお、本稿は、
2004～2006 年度一橋大学大学院商学研究科 21 世紀 COE プログラムからの助成資金によ
る研究成果の一部である。 
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2  大蔵省財政史室編『昭和財政史  昭和 27－48 年度』第 10 巻、581 頁以下。なお、同書
では、本稿の課題は未検討である。 
3  証券市場の動向については、 杉浦勢之氏が詳細な検討を行っている （ 「1965 年の証券危機」 、
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2002 年 3 月、123～189 頁；東京証券取引所編『東京証券取引所 50 年史』 、同取引所、2002
年、第 2 章（杉浦氏執筆） 。 
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行の預貸率が 7 割台から 8 割台前半に低下したことに見られるように、オーバー・ローン
が緩和したことである12。さらに重要な点として指摘しなければならないことは、同じ時期
                                                                                                                                                  
は本稿の検討課題は未検討である。 
7  以下、大衆投資家の所有比率も含めて、 『日本証券史資料』戦後編第 7 巻、765 頁。 
8  以下、 個人投資家の比重は、 『昭和財政史  終戦から講和まで』 第 19 巻、 東洋経済新報社、
1978 年、608～609 頁。ただし、投信+「個人その他」で算出。 
9  『東京証券取引所 50 年史』 、第 2 章や志村嘉一監修『日本公社債市場史』 、東京大学出版
会、1980 年、209～265 頁でも、この点は未検討である。 
10  「1965 年の証券危機」 、320～322 頁。 
11  例えば、 岡崎哲二 「資本自由化以後の企業集団」 、 法政大学産業情報センター・橋本寿朗・
武田晴人編『日本経済の発展と企業集団』 、東京大学出版会、1992 年、308 頁。 
12  株式・社債の発行状況も含めて『昭和財政史  終戦から講和まで』第 19 巻より算出。 
 3において株式発行計画の伸び（55 年 93,780 百万円→57 年 228,639 百万円）や社債発行の
堅調な増加（103,519 百万円→103,776 百万円）が見られた点である13。 










この問題については、既に 56 年 4 月の段階で、新木日本銀行総裁が、再開したばかりの
社債売買市場における流動性の高上を理由に、短期証券市場の育成が政策課題であること






題であるとの意見が提示されていた。大蔵省も、55 年 7 月 18 日付けで発表された理財局
経済課長名の文書で個人消化の重要性を論じた。社債市場の自由化実現のために、如何に
して個人投資家を市場に誘導するのかが問題にされたのである。 
  しかしながら、58 年になり貸出増加に伴い都市銀行の預貸率が上昇に転じたが（前掲表








                                                  
13  この点は、杉浦「日本の経済成長と産業金融」 、144～149 頁で既に指摘されている。 
14  以下、 『日本証券史資料』戦後編第 7 巻、192～196・237～238 頁。 
15  以下の引用も含めて、 『日本証券史資料』戦後編第 7 巻、201～202 頁。 






  ここでは地方銀行・個人投資家の市場誘導策の内容とその挫折過程を検討する。 
  社債消化先として着目される中で、地方銀行が、早くも 55 年 2 月時点で、社債を消化し
た場合の資金固定化を回避するために、基本的にコール資金に依存しつつも、不足時には
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20  短資協会編『短資七十年史』 、同協会、1966 年、付録統計より作成。なお、56～64 年の

























債に対する認識は、 生活水準が下位になるほど低くなり、 「中」 で 46.4％、 「中の下」 で 50.7％、
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編第 7 巻、246～248 頁） 。 
22  短資協会編『短資市場七十年史』 、349～350 頁より算出。 
23  羽柴「社債の個人消化について」 、243 頁。 
24  「起債市場の現状と今後の考え方（メモ） 」 、1959 年 8 月 6 日、 『日本証券史資料』戦後
編第 8 巻、322 頁。 
25  「社債市場育成のための当面の問題について」 、1959 年 11 月 17 日、 『日本証券史資料』
戦後編第 8 巻、329 頁。 
26  東京証券業協会「関東地方における証券に関する調査」 、1956 年 10 月、 『日本証券史資

































                                                  
27  志村監修『日本公社債市場史』 、209～265 頁。 
28  『日本証券史資料』戦後編第 7 巻、350 頁。 
29  『日本経済新聞』 、1955 年 2 月 8 日（ 『日本証券史資料』戦後編第 7 巻、349～350 頁） 。  
30  以下でのオープン型導入の利便性の分析も含めて、 「追加型（オープン型）をめぐる諸問
題」 、 『日本証券史資料』戦後編第 7 巻、355～358 頁） 。 











  さらに、1956 年 9 月になると、大蔵省が評価損発生時に損失を埋めた上で、収益を分配
しなければいけないという規定を改めて、評価損のあるなしにかかわらず、配当・利子・
売買益からの収益の１／2 を投資家に分配できる方向に改める方針であることが報道され





















                                                  
31 『日本経済新聞』 、1956 年 9 月 13 日（ 『日本証券史資料』 戦後編第 7 巻、 377～378 頁） 。 
32  『日本証券史資料』戦後編第 7 巻、380 頁。 






ば、54 年には構成比 0％であったオープン型は、制度改正がされた 59 年以降、とりわけ、
個人取引で遅れをとっていた山一、日興証券の強い販売強化もあって急激に構成比を上昇
させ34、62 年には株式投信全体の 36％にまで達する。しかし、その後、比率は急低下し、
65 年には 6.6％にまで下落する。 解約元本額の構成比を見ると、 62 年から 64 年まで株式投
信全体の 40～50％を占める。この結果、元本残高の構成比は 59 年の 20％ほどから、60 年




いて急激に受容されたものの、 それは長続きせず、 比較的短期間のうちに人気を喪失した。 





ット型が 7.0％、オープン型が 14.5％であり35、後者は前者の 2 倍以上にも達していた。こ





  この点を踏まえて、投資家による当該金融商品の受容要因を検討する。史料は前述の 56
年 10 月の関東地方におけるアンケート調査を利用する36。同調査によれば、投資信託とい
う金融商品の存在を知らないものが実に 38.2％にも達した。本商品を認知している 61.8％
のうち、1 口何円かを知っているものは 26.6％であり、残りの 35.2％はこれを知らなかっ
た。この結果を受けて、同史料では「いわんや投資信託のもついろいろな特色、利点を理
解している人はこの割合（認知者中の 1 口金額を分かる人の割合。43.8％―引用者）を遥
                                                  
34  杉浦勢之「4 社体制確立過程における証券金融問題--戦後証券市場の展開過程」、『青山経
済論集』第 51 巻 4 号、2000 年 3 月。 
35  証券投資信託協会『証券投資信託 20 年史』 、同協会、1975 年、46～47 頁。ただし、オ
ープン型の分配率は、59 年 12 月の基準価額 969 円、同月の分配額 141 円を用いて概算。 
36  東京証券業協会「関東地方における証券に関する調査」 、491・497～498 頁。 
 9かに下回ると考えられる」としている。ここに見られるように、大衆投資家に対する投資
信託商品に関する知識の普及度は極めて低位であった。ただし、株式との対比でいえば、































1958 年 9 月 4 日の日本銀行の公定歩合の 1 厘引下げを契機に、いわゆる岩戸景気下の好
景気の影響もあって、以後、61 年 7 月まで株価は高い水準で推移することになる37。この
                                                  
37  この間の市場動向についての詳細は、杉浦「日本の経済成長と産業資金供給」 、128～143
 10間の株式市場の活況を支えたのは、証券金融面での変化であった。金融市場からの資金供
給状況は38、それまでの 600 億円台から 856 億円、さらには 60 年 9 月には 2,081 億円へと
残高が急増する。その中でも、57 年 9 月まで 2 割台から 30％程度でコールが推移するとい





次に、証券会社、証券金融会社に対する銀行貸出残高の推移を見る。58 年 3 月以降の銀
行からの貸出額合計は、もっとも高い値を示す 59 年 3 月から 60 年 9 月までの間で 500～







  このような管理不能な状況を端的に表したのが、 59 年 10 月以降の日本証券金融の担保掛
目の変更である。 同 27 日付で日本証券金融は担保金率を 28 日付けで現行の 60％から 70％




証券取引所における信用取引額の比率が 58 年に 24.9％、59 年 6 月まで 20％台前半で推移
したこと（年平均は 19.1％）に見られるように42、自己取引を中心とする「信用取引の過
                                                                                                                                                  
頁による。 
38  日本銀行調査局「株式流通市場の資金需要と金融市場の関係について」 、1961 年 1 月 9
日、 『日本証券史資料』戦後編第 8 巻、428～429 頁。以下での証券会社、証券金融会社に
対する融資等に関しても同様。 
39  以下、特に注記のない引用と議論は、日本銀行調査局「株式流通市場の資金需要と金融
市場の関係について」 、1961 年 1 月 9 日、 『日本証券史資料』戦後編第 8 巻、427～頁：杉
浦「1965 年の証券危機」 。 
40  全国銀行協会連合会「全業第三一号  コール取引の改善について」 、1954 年 6 月 29 日、
『日本証券史資料』戦後編第 8 巻、411 頁。 
41  「社発第八八号  貸借取引における貸借担保金率改定の件」 、 『日本証券史資料』戦後編
第 8 巻、413～414 頁。 
42  東京証券取引所 『東京証券取引所 20 年史  規則・統計編』 、 同取引所、 1970 年、 373 頁。 
 11度の利用による人気化や投機化」43が活況を呈することになった。さらに、このような市況
を反映して、 投信販売が拡大した結果 （57～61 年までの同比率は 4.7％、 6.6％、 7.6％、 7.5％、















  50 年代後半以降、好調だった株式相場は、東証一部の平均値で 61 年の年中平均 1548.94
をピークに、62 年には 1419.44、64 年 8 月には月中平均 1288.71 にまで下落した45。この
ような動向をもたらした重要な要因のひとつとして、市場機能を重視した日本銀行の「新
金融調節方針」があったことが既に指摘されている46。その内容は窓口規制の廃止、最低歩








                                                  
43  大蔵省「大蔵省令第六号実施に際して大蔵省当局談」 、1960 年 2 月 8 日、 『日本証券史資
料』戦後編第 8 巻、418 頁。 
44  杉浦「1965 年の証券危機」 、322 頁。 
45  『日本証券史資料』戦後編第 9 巻、167 頁。 
46  杉浦「日本の経済成長と産業資金供給」 、143 頁。 「新金融調節方式」の内容は『日本銀
行百年史』第 6 巻、103 頁以下。 






























が講じられた52。この結果、61 年 11 月 13 日には同年度第 4 四半期に増資申込期日が到来
予定となっていた、八幡製鉄・富士製鉄・東京芝浦電気の三社への申込期日の 2 ヶ月繰り
延べが要請された53。さらに、田中蔵相から、これ以外の未発表の増資についても、申込期
日を原則として 62 年 4 月以降への繰り延べを通じた増資調整への協力が求められた。これ
                                                  
48  「昭和三十五年日本証券業協会連合会定時会員総会経過報告（抄）付第九回全国証券業
大会」 、1960 年 4 月 14 日、 『日本証券史資料』戦後編第 8 巻、1024 頁。 
49  「昭和三十六年日本証券業協会連合会定時会員総会・第十回全国証券業大会経過報告
（抄） 」 、1961 年 4 月 13 日、 『日本証券史資料』戦後編第 8 巻、1045 頁。 
50  日本銀行『日本銀行百年史』第 6 巻、同行、1986 年、97～104 頁。 
51  大蔵省（推定） 「最近における証券業界の主要問題（メモ） 」 、1961 年 11 月 10 日、 『日本
証券史資料』戦後編第 8 巻、97 頁。 
52  「増資等調整懇談会メンバー及び増資調整に関する申合せ事項」 、1961 年 11 月 13 日、
『日本証券史資料』戦後編第 8 巻、98～99 頁。 
53  以下、田中蔵相からの要請も含めて、 「増資繰り延べに関する大蔵大臣談話」 、1961 年 11




















いてはその販売を推奨していた証券会社の経営体力を奪ったこと、 その意味で 1965 年証券
危機の歴史的前提条件のひとつとなった56。 以上は先行研究により既に明らかにされている。
ここでは先行研究において未検討であった、公社債投信の導入要因を補足検討する。 










                                                  
54  大蔵省（推定） 「最近における証券業界の主要問題（メモ） 」 、98 頁。 
55  志村編『日本公社債市場史』 、261～262 頁。 
56  以下での日本銀行の公定歩合操作と公社債投信の設定・解約動向も含めて、杉浦「1965
年の証券危機」 、299～306 頁、表 9-2。 






  このように、日本銀行と大蔵省の間では、 「金融正常化」の実現という点では方針は一致
していた。しかし、そのための公社債投信の振興という点ではスタンスは違っていた。日
本銀行は「新金融調節方式」の実現優先の姿勢を示して、公社債投信オペには消極的だっ
た。これに対して大蔵省側はその拡大を重視する姿勢を示していた。しかし、61 年 4 月に
なると大蔵省は運用基準を改定し59、それまでの設定額の 80％を新発債組入れ、コール・
既発債をそれぞれ 10％ずつ組入れから、新発債 50％、既発債 30％、コール 20％に変更し
た。つまり、大蔵省が「流通市場に直接結びついた」投信を、 「起債市場のテコ入れ」に用
いた結果、61 年 4 月の新発債の利回り低下の影響をまともに受けた。続いて、同年 9 月に






額は増加し、 1961 年 1 月に 460 億円だった設定額は、 同年 12 月には 65 億円にまで減少し
たほか、公定歩合が引き上げられた同年 7 月以降、解約額も基本的に月間 100 億円を上回
るペースで進行した。 投資家の 4 割が特に配当を重視する中で60、 評価損こそは出ていなか
ったにしても61、公社債利回りの低下は公社債投信の解約に強く作用したのである。 
その結果、公社債投信組み入れ公社債額の公社債市場における比率は62、61 年末の 5.1％
から翌 62 年末には 3.5％に急落し、以後、3％台前半で推移する。コールについては、61
年の 9.2％から 62・63 年と 19.3％・18.9％に上昇した後、65 年に 6.9％にまで下落してお
                                                  
58  「蔵相、公社債投信拡大は当然と認め、長期資金調達の総合計画の面から銀行と調整の
方針」 、 『日本経済新聞』1961 年 2 月 10 日（ 『日本証券史資料』戦後編第 8 巻、496 頁） 。 
59  大蔵省の公社債市場育成方針の問題点、証券会社の経営事情も含めて、証券外史刊行委
員会編『証券外史』 、東洋経済新報社、252～254 頁。なお、これらは杉浦「1965 年の証券
危機」 、299～301 頁でも指摘されているが、 「金融正常化」路線を巡る政策当局内部での方
針の相違が公社債投信の育成が挫折する要因であることは指摘されていない。 
60  東京証券業協会「証券貯蓄の調査リポート」 、1961 年 10 月実施、 『日本証券史資料』戦
後編第 8 巻、670 頁。なお、同調査は全国規模の調査であるが、標本抽出の方法は残念なが
ら不明である。 
61  公社債投信の運用対象有価証券に評価損が発生するのは、 66 年の-795 億円が最初である

































                                                  
63  「山際日銀総裁、投信組み入れ公社債を買いオペの対象にすることを検討中、財政揚げ
超対策の範囲で行なう」 、 『日本経済新聞』1962 年 2 月 1 日（ 『日本証券史資料』戦後編第 8
巻、547 頁） 。 
64  『日本証券史資料』戦後編第 8 巻、547～549 頁。 
65 「投資信託組入公社債の流動化についての要望」 、 1962 年 10 月 24 日、 『日本証券史資料』
戦後編第 8 巻、558～559 頁。 
66  杉浦「1965 年の証券危機」 、310～316 頁。 






種類別の投信の動向は、前掲表 2 に示したとおりであり、ユニット型も 63 年の 287 千億
円をピークに 65 年には 183 千億円と 100 千億円も減少したのに対して、解約元本は 64 年
の 168 千億円、65 年の 235 千億円と急激に増加し、これに伴い元本残高もピーク時である
63 年の 883 千億円から 65 年には 749 千億円とピーク時の 85％にまで急低下する。また、
オープン型も設定元本額は 64 年に理由は不明であるが一時的な変化はあるものの、ピーク
時である 61 年の 197 千億円から 63 年には 44 千億円、65 年には 13 千億円とピーク時の
6.5％にまで激減している。これに対して、解約元本額は 61 年に 25 千億円に過ぎなかった
ものが、 62 年には 94 千億円と 4 倍弱程度に増加した後、 さらに 63～65 年までに 137 千億
円、125 千億円、113 千億円と極めて高い水準で推移する。この結果、元本残高はピーク時










する。株式投信組入れ株式残高は、ピーク時の 63 年末には株式市場残高全体の 13.3％にま
で達していた。それが、65 年には 7.2％にまで半減している。株式市場残高の 1 割を超え
る存在であったものが半減したことからしても、投信全体の縮小は株式市場に重大な影響
を与えたと判断される。続いて、この間の投信種類別の動向を見ると、オープン型の構成
比は 63 年の 2.8％から 65 年には 1.6％と 1.2％減少している。これに対して、ユニット型
は 63 年の 10.5％から 65 年には 5.6％とほぼ半減している。両者の減少率の大きさから見
                                                  
67  杉浦「1965 年の証券危機」 、306～309 頁。ただし、同論文 308 頁でオープン型の残存元
本の純減が指摘されているが、市場全体に対するインパクトは詳らかではない。 
68  杉浦「日本の経済成長」 、175～182 頁。 
69  『証券投資信託 20 年史』 、46～47・56 頁。なお、62 年末のオープン型分配率は、当年
中の新規設定 ・ 全部解約されたファンドを除外した修正基準額で973円を用いて算出した。
除外値を含む基準額は 957 円であり、これを用いた場合の分配率は 7.3％になる。 
 17て、通説どおりユニット型を中心にして株式市場に対して大きな影響を与えたと言えよう。  
しかし、果たして通説を無条件に首肯することはできるのであろうか。この点を検討す
るために、投資信託の変動のコール市場に対する影響を検討する。まず、投信全体として
みると、60 年に市場全体に占める比率が 22％とピークに達する。それ以降、64 年の 8％を
底にして、65 年には 11％と若干増加に転じるものの、それでも構成比はピーク時の半分に
過ぎない。これを種類別に検討する。ユニット型のコール運用資金は、61 年に 21.6％とピ
ークを迎えたあと、62 年から 64 年にかけて 11％から 9％に下落し、65 年には 15％弱にま
で回復する。 これに対して、 オープン型は 60 年にコール市場全体のシェアが 14％とピーク
を迎え、株式投信のコール運用額全体の 4 割を占めるに至る。その後、62 年のコール市場







呈していた 60・61 年にコール市場の 3 割以上を占め、この時期にそれまでネグリジブルで
あったオープン型投信資金のコール運用が投信全体の 4 割程度を占めており、その後、こ
れが急激に縮小している。さらに金額面での株式投信全体の最高値である 60 年から最低値
の 63 年の株式投信全体の減少額 160 億円中、ユニット型が 102 億円の増加なのに対して、












                                                  
70  表 3 より算出。 
71  杉浦「1965 年の証券危機」 、316～322 頁。 
72  このほか、64 年時点での地方銀行、相互銀行、農中県信連のコール・ローン市場におけ
る年間平均シェアは 『短資七十年』 、 付録統計より算出。 このことは、 中山素平の発言は 『日
本証券史資料』戦後編第 10 巻、21 頁。 
 18でも証券市場の与える影響は重大であった。 








  以上の市況悪化を踏まえて、61 年 7 月以降、大蔵省は矢継ぎ早に証券市場対策を打ち出
す73。主要なもののみをあげれば、同年 10 月に省令を改正し、委託保証金率を 60％から
50％に引下げ、代用有価証券 60％から 70％への引き上げ、株式投信設定枠。コール運用枠
の撤廃を実施したのを皮切りに、郵政省の協力を得て 12 月には簡保資金により証券 19 社
の割引金融債 30 億円分の買い上げを決定し、翌年 6 月 15 日にこれを実施した。さらに、
同年 10 月には、信用取引保証金率を 30％に引き下げたほか、60 億円の公社債担保金融の
実施を決定したほか、7 月には市中銀行に対して 50 億円の協調融資増額を求めた。同年 6














                                                  
73  以下での市場対策は、 大蔵省 「政府の株価振興対策」 、 『日本証券史資料』 戦後編第 9 巻、
202～203 頁。 
74  杉浦「日本の経済成長」 、144～149 頁。 
75  東京証券取引業協会「株式プール機関の設置について」 、1963 年 8 月 3 日、 『日本証券史
資料』戦後編第 9 巻、205 頁。 
76  東京証券業協会「株式プール機関の設置について」 、1963 年 8 月 14 日、 『日本証券史資
料』戦後編第 9 巻、205～206 頁。 







12 月 25 日付けで出した「需給のアンバランス解消」79という最終案でも、日証金経由で日
本銀行に特別融通を求めることが決議されていた。ここから、このような議論は証券業界
では有力な意見のひとつであったと判断される。 
  この点を踏まえて、 金融債の消化面で証券市場の動向につよい利害をもっていた80興銀の
中山素平ほか 9 名を発起人に 64 年 1 月 20 日に日本共同証券が設立され、 活動を開始した。
同社の資金調達状況を見ると81、64 年中の日本銀行からの借入金調達額は 578 億円、調達
総額の 16％程度を占めるに過ぎず、 しかも、 日銀からの調達は同年 12 月になってはじめて
実施される。さらに 65 年になってからも日銀からの融資は増額・継続し、65 年 1～3 月ま
での供給額は 676 億円・この間の調達総額の 40％ほどにまで上昇する。同社は、証券危機
が激化する以前には、基本的に市中資金に依存する形で資金調達を行い、危機激化以降、
日本銀行からの資金供給に強く依存するようになった。次に、同社による市場介入の効果
であるが、史料の制約上、64 年 3 月・4 月中のもののみを検討する82。同社は、この 2 ヶ
月間に 13 回にわたる買い出動を行なった。その中心は大手 4 社、投信 10 社であり、前者
はすべての介入の対象になっており、投信 10 社は 6 回（10 社中の 2 社対象が 1 回、これ
を含めると 7 回）であった。これに対して、中小グループが対象にされたのは僅かに 3 回
に過ぎない。この点に見られるように、投資信託を大量に販売し、運用預かりも実施して
いた大手 4 社と投信会社が主要な救済対象であったことが判明する。さらに、株価指数の
前日比騰落を見ると、13 回の介入中、指数が上昇したのは 7 回に達した。ここから、当初
は、介入の効果が見られたと判断される。しかし、このような介入にも限界があり83、65
年 7 月以降、特に 9 月以降になると、同社の介入買いや日本証券金融を通じた日本銀行か
ら大手 4 社に対する救済資金の供給（10 月末で 162 億円）にもかかわらず、市況は悪化の
一途を辿った。 
                                                  
77  『日本証券史資料』戦後編第 9 巻、206～207 頁。 
78  資本市場対策特別委員会「需給のアンバランス解消に関する諸意見」 、1963 年 12 月 20
日、 『日本証券史資料』戦後編第 9 巻、210 頁。 
79  『日本証券史資料』戦後編第 9 巻、216 頁。 
80  杉浦「1965 年の証券危機」 。 
81  『日本銀行百年史』第 6 巻、140 頁より算出。 
82  『日本銀行百年史』第 6 巻、表 3-3（137 頁） 。 
83  以下、日本銀行の救済資金供給も含めて、 『日本銀行百年史』第 6 巻、141～142 頁。 
 20  このような状況を受けて、65 年 1 月に日本証券保有組合という、別の買上げ機関が設立
された84。 同社は 1965 年 1 月 12 日から同年 7 月 23 日まで 6 次にわたり、 合計 2,328 億円
（内証券本業分は計 2 次 501 億円、それ以外は投資信託分）の株式買入れを実施した。投
資信託が大半を占めることから、投信対策の側面が濃厚であったことが窺えよう。次に問
題になるのは、買入れ資金の調達であるが、日本銀行からの信用供与は実に 2,156 億円、











  最後に、60 年代前半の証券不振、65 年の証券危機後を通じた、大衆投資家の投資姿勢の
変化について検討する。 
  まず、証券市場が不振に陥る前の 59 年 4 月の調査である85。これによれば、 「過去 1 年
間にふやした貯蓄」 という質問項目に対して、 株式は 4.8％、 投信は 1.6％、 割引債券は 0.6％
という回答結果になった。さらに、 「今後一年間にふやしたいという意向を貯蓄種類別」と
いう質問項目に関しては、株式は 20.6％、投信は 12.0％、割引債券は 7.9％という結果が
出た。特に、株式投資を行なった人について、 「非常によかった」を含めて、 「とにかく満
足している人」の割合は 70％をこえており、 「 『よくなかった』と断定した人」は 8％に満
たなかった。投信についても、7 割以上が満足しているとされた。投信は他の貯蓄より利回
りがよかったとの回答が半数であり、 「株式より比較的安全だから」との回答も 3 割あった
というから、比較的リスクが低位で、利回りがよかったことが、かかる回答の要因である
と判断される。ここで注目すべきは、株式投資に対する不安を抱いている人の割合の変化
である。56 年 10 月調査時には二人に一人が不安であると回答していたが、今回は 33％に
まで低落している。この時期の証券市場の活況が、かかる結果をもたらしたのであろう。 
  次に、59 年の調査とほぼ同様のサンプル抽出方法で行なわれた、64 年 7 月の調査に基づ
                                                  
84  以下、株価の動向、同社についての分析は、 『日本銀行百年史』第 6 巻、149 頁、とりわ
け表 3-6 による。 
85  以下、東京証券業協会「証券を中心とした貯蓄動向調査について」 、 『日本証券史資料』
戦後編第 8 巻、622～628 頁による。同調査は、関東地方に居住する 25 歳以上の男女を層
化多段無作為抽出法で 3000 名（うち男子 2250 名）を抽出した調査である。 






方法や対象は異なるものの、 59 年調査の結果とは対極的な結果が出ている。 それに対して、
不満感をあらわした者の比率は 27％にも達した。さらに、以前株を保有していた世帯（サ
ンプルの 8％）に対する、いつ株を手離したのかという質問については、その 24％が 62 年
に手離したと回答している。また、61 年以前と回答したものの比率は 71％であったが、そ
のうち、58 年から 61 年までの間に手離した者の比率は 36.1％、61 年は 13.8％であった。
特に、 全体の 14.3％を占める 58・59 年に手離したもののうち、 株式投資をして 「よかった」
と回答したものの比率はほぼ 4 割に達しており、その後、20 から 30％に急落する。ここか




は 7.4％であり、61 年調査時の 7.9％から微減している。投信は同じく 5％から 4％へと微
減した。調査結果は、株式、投信ともに大衆投資家の投資姿勢は消極化の方向に変化した
ことを示している。 
  このような傾向は、65 年の証券危機後の調査では明確になる87。まず、投信についてで
あるが、 投信保有者に限定して、 今後、 購入したいとは思わないと回答した人の比率は 61％、
非保有者は 73％にも上った。 その理由であるが、 「資金がない」 が 54％ （保有者） ・39％（ 非
保有者） 、 「嫌いだから」が 21％・16％、 「投資信託についての知識がないから」が 19％・




問項目に対して、投信購入希望者の 78％（合計値 100％） 、非保有者の 7％（合計値は 9％）
が安定運用を希望しており、 強い貯蓄志向を示していた。 前述のように、 60 年代になると、
かなりの有価証券評価損が発生しており、運用が不安定化していた。このように、大衆投
                                                  
86  東京証券業協会外九協会 「証券貯蓄の調査リポート （第二回全国調査） 」 、 1964 年 11 月、
『日本証券史資料』戦後編第 9 巻、578～620 頁。本調査は「全国の一般世帯から層化副次
無作為抽出法により抽出した 2 万世帯を対象に」実施された。 
87  内閣総理大臣広報室「証券貯蓄に関する世論調査」 、1966 年 11 月、 『日本証券史資料』
戦後編第 9 巻、620～632 頁。母集団は全国の世帯員 2 人以上の普通世帯の男の世帯主、標




（非保有者）にも達した。その理由を見ると、 「資金がないから」が 53％・39％、 「株式に
対する知識を持つていないから」23％・15％、 「嫌いだから」23％・15％、 「財産運用とし
て危険があるから」が 17％・13％、 「証券会社が信用できないから」が 2％・2％であり、
株式ないし証券会社への不信を示す項目の比率は 65％・43％に達し（回答率累積値は
143％・107％） 、投信同様に保有者において不信感は著しい。 





おわりに―貿易為替自由化・ 「金融正常化」 ・大衆化路線の帰結としての証券危機― 
















構成比を上げる形で、1957 年から 60 年までの間に投信残高が急増する。この結果、この



































                                                  













  このような政策の帰結として、その意図とは逆説的な状況が生じた点に、1950 年代後半
から 60 年代半ばにかけての証券市場の不安定性の特徴を見出せよう。 表1 投資信託の状況 （単位：億円）
金額 構成比 増加率 金額 構成比 増加率 金額 構成比 増加率 金額 構成比 増加率 金額 構成比 増加率 金額 構成比 増加率 金額 構成比 増加率 金額 増加率 金額 増加率 金額 増加率 金額 増加率
1954 24,110 100.0% 12,229 99.7% 9,719 100.0% 78,014 99.3% 0 0.0% 36 0.3% 556 0.7% - 24,110 12,265 9,719 78,570
55 25,510 96.7% 5.8% 31,430 98.9% 157.0% 13,640 100.0% 40.3% 58,453 98.2% -25.1% 871 3.3% - 362 1.1% 905.6% 1,066 1.8% 91.7% 26,381 9.4% 31,792 159.2% 13,640 40.3% 59,519 -24.2%
56 51,230 99.6% 100.8% 27,083 99.7% -13.8% 16,039 100.0% 17.6% 66,560 98.2% 13.9% 201 0.4% -76.9% 79 0.3% -78.2% 1,188 1.8% 11.4% 51,431 95.0% 27,162 -14.6% 16,039 17.6% 67,748 13.8%
57 73,060 78.9% 42.6% 16,045 99.2% -40.8% 7,199 100.0% -55.1% 116,375 85.0% 74.8% 19,484 21.1% 9593.5% 133 0.8% 68.4% 20,540 15.0% 1629.0% 92,544 79.9% 16,178 -40.4% 7,199 -55.1% 136,915 102.1%
58 99,070 93.1% 35.6% 25,741 100.0% 60.4% 7,890 100.0% 9.6% 181,813 86.7% 56.2% 7,342 6.9% -62.3% 0 0.0% -100.0% 27,882 13.3% 35.7% 106,412 15.0% 25,741 59.1% 7,890 9.6% 209,695 53.2%
59 145,330 79.6% 46.7% 58,876 100.0% 128.7% 3,219 100.0% -59.2% 265,048 80.3% 45.8% 37,150 20.4% 406.0% 0 0.0% - 65,033 19.7% 133.2% 182,480 71.5% 58,876 128.7% 3,219 -59.2% 330,081 57.4%
60 246,930 68.2% 69.9% 85,832 97.6% 45.8% 0 100.0% -100.0% 426,146 70.5% 60.8% 115,136 31.8% 209.9% 2,113 2.4% - 178,056 29.5% 173.8% 362,066 98.4% 87,945 49.4% 0 -100.0% 604,202 83.0%
61 391,190 66.5% 58.4% 130,082 83.5% 51.6% 9,810 100.0% - 677,443 66.0% 59.0% 197,015 33.5% 71.1% 25,669 16.5% 1114.8% 349,402 34.0% 96.2% 588,205 62.5% 155,751 77.1% 9,810 - 1,026,845 70.0%
62 222,625 64.1% -43.1% 135,156 59.0% 3.9% 14,161 100.0% 44.4% 750,751 66.4% 10.8% 124,491 35.9% -36.8% 94,018 41.0% 266.3% 379,875 33.6% 8.7% 347,116 -41.0% 229,174 47.1% 14,161 44.4% 1,130,626 10.1%
63 287,569 86.7% 29.2% 137,155 50.0% 1.5% 17,884 100.0% 26.3% 883,280 75.5% 17.7% 44,304 13.3% -64.4% 137,071 50.0% 45.8% 287,108 24.5% -24.4% 331,873 -4.4% 274,226 19.7% 17,884 26.3% 1,170,388 3.5%
64 174,592 52.9% -39.3% 168,238 57.3% 22.7% 45,415 100.0% 153.9% 844,219 72.7% -4.4% 155,566 47.1% 251.1% 125,335 42.7% -8.6% 317,339 27.3% 10.5% 330,158 -0.5% 293,573 7.1% 45,415 153.9% 1,161,558 -0.8%
65 183,773 93.4% 5.3% 235,669 67.4% 40.1% 42,556 100.0% -6.3% 749,765 77.6% -11.2% 13,056 6.6% -91.6% 113,832 32.6% -9.2% 216,563 22.4% -31.8% 196,829 -40.4% 349,501 19.1% 42,556 -6.3% 966,328 -16.8%
66 168,000 82.3% -8.6% 231,241 78.8% -1.9% 75,976 100.0% 78.5% 610,548 76.2% -18.6% 36,071 17.7% 176.3% 62,372 21.2% -45.2% 190,262 23.8% -12.1% 204,071 3.7% 293,613 -16.0% 75,976 78.5% 800,810 -17.1%
変動係数 0.46777 17.4% 200.8% 0.62837 24.9% 147.4% 1.0894 0.0% 716.2% 0.513 9.3% 117.3% 0.89848 56.8% 287.8% 1.0201 95.2% 215.1% 0.64961 29.1% 250.7% 0.5417498 205.1% 0.69933 137.9% 1.08938 716.2% 0.538414 126.7%
平均 199,214 76.6% 19.7% 122,404 79.3% 31.2% 22,411 100.0% 10.2% 550,539 75.7% 29.1% 74,962 23.4% 1045.3% 56,054 20.7% 166.5% 203,206 24.3% 201.9% 274,175 24.5% 178,458 35.1% 22,411 10.2% 753,745 34.5%









元本残高 設定元本額 解約元本額 償還元本額 設定元本額 解約元本額 解約元本額 償還元本額 元本残高 設定元本額
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表2 株式投資信託の収益状況 単位：億円
純資産額 評価損益 比率 純資産額 評価損益 比率 純資産額 評価損益 比率
1954 77,450 -6,648 -8.6% 551 -59 -11% 78,001 -6,707 -8.6%
55 60,174 7,239 12.0% 1,073 90 8% 61,247 7,329 12.0%
56 71,734 10,539 14.7% 1,223 172 14% 72,957 10,711 14.7%
57 124,428 -11,914 -9.6% 21,217 -1,022 -5% 145,645 -12,936 -8.9%
58 195,307 17,892 9.2% 28,388 1,049 4% 223,695 18,941 8.5%
59 295,858 35,237 11.9% 66,667 -1,834 -3% 362,525 33,403 9.2%
60 485,554 99,634 20.5% 180,600 3,167 2% 666,154 102,801 15.4%
61 758,446 -39,681 -5.2% 323,814 11,386 4% 1,082,260 -28,295 -2.6%
62 803,741 -62,672 -7.8% 358,909 345 0% 1,162,650 -62,327 -5.4%
63 932,101 -177,810 -19.1% 237,623 -13,770 -6% 1,169,724 -191,580 -16.4%
64 854,245 -135,463 -15.9% 273,171 -2,865 -1% 1,127,416 -138,328 -12.3%
65 710,924 4,394 0.6% 179,268 13,574 8% 890,192 17,968 2.0%
66 586,507 10,736 1.8% 162,454 5,591 3% 748,961 16,327 2.2%
変動係数 0.500008 -3.15752 -9.3298 0.645668 4.932128 7.4576 0.523661 -3.54541 -12.4079
平均 574,711 -25,965 -0 183,211 1,562 0 757,922 -24,403 -0





年 ユニット型 オープン型 合計
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   表3 　　投資信託の資産運用状況 単位：億円
金額 比率 構成比 構成比2 金額 比率 構成比 構成比2 金額 比率 構成比
1954 737 91.7% 99.2% 8.4% 13 1.6% 100.0% 2.9% 804 100.0% 99.3%
55 553 89.9% 98.0% 4.6% 24 3.0% 96.0% 3.7% 615 100.0% 98.1%
56 574 77.7% 98.1% 3.1% 140 22.8% 99.3% 15.4% 739 100.0% 98.3%
57 948 74.1% 90.9% 5.5% 277 37.5% 69.9% 22.7% 1,279 100.0% 85.6%
58 1,528 76.8% 89.1% 5.9% 389 30.4% 79.6% 25.7% 1,990 100.0% 87.1%
59 2,304 75.0% 83.6% 6.0% 608 30.6% 74.1% 22.7% 3,073 100.0% 81.9%
60 3,897 77.3% 75.1% 6.7% 656 21.3% 59.6% 20.5% 5,042 100.0% 73.0%
61 5,699 73.2% 71.3% 8.2% 809 16.0% 67.6% 21.6% 7,786 100.0% 70.0%
62 6,479 80.1% 70.4% 8.2% 607 7.8% 55.0% 11.9% 8,089 100.0% 69.1%
63 7,895 83.9% 79.0% 10.5% 758 9.4% 80.6% 11.2% 9,414 100.0% 79.6%
64 7,000 81.5% 75.9% 8.3% 964 10.2% 76.5% 8.9% 8,593 100.0% 75.7%
65 5,261 73.1% 78.3% 5.6% 1,166 13.6% 84.1% 14.4% 7,200 100.0% 79.9%
66 3,690 62.4% 72.8% 3.6% 1,194 16.6% 88.9% 16.0% 5,912 200.0% 65.6%
変動係数 0.532 7.8% 9.1% 28.7% 0.407 53.1% 14.5% 33.1% 0.621 0.0% 11.1%
平均 4,470 75.7% 78.6% 6.9% 743 19.3% 73.6% 17.6% 5,321 100.0% 80.0%
標準偏差 2380 5.9% 7.2% 2.0% 302.3 10.3% 10.7% 5.8% 3305 0.0% 8.9%
金額 比率 構成比 構成比2 金額 比率 構成比 構成比2 金額 比率 構成比
1954 5 100.0% 0.7% 0.1% 0 0.0% 0.0% 0.0% 5 100.0% 0.6%
55 10 83.3% 1.8% 0.1% 1 8.3% 4.0% 0.2% 12 100.0% 1.9%
56 11 91.7% 1.9% 0.1% 1 8.3% 0.7% 0.1% 12 100.0% 1.6%
57 95 44.2% 9.1% 0.6% 118 54.9% 29.8% 9.7% 215 100.0% 14.4%
58 186 63.3% 10.9% 0.7% 100 34.0% 20.4% 6.6% 294 100.0% 12.9%
59 452 66.7% 16.4% 1.2% 211 31.1% 25.7% 7.9% 678 100.0% 18.1%
60 1,293 69.3% 24.9% 2.2% 444 23.8% 40.3% 13.9% 1,866 100.0% 27.0%
61 2,296 69.0% 28.7% 3.3% 388 11.7% 32.4% 10.4% 3,328 100.0% 29.9%
62 2,721 75.2% 29.6% 3.5% 496 13.7% 44.9% 9.8% 3,617 100.0% 30.9%
63 2,092 86.7% 20.9% 2.8% 182 7.5% 19.3% 2.7% 2,413 100.0% 20.4%
64 2,227 80.7% 24.1% 2.6% 296 10.7% 23.5% 2.7% 2,760 100.0% 24.3%
65 1,457 80.6% 21.7% 1.6% 219 12.1% 15.8% 2.7% 1,808 100.0% 20.1%
66 1,378 84.1% 27.2% 1.4% 148 9.0% 11.0% 2.0% 1,639 100.0% 21.7%
変動係数 0.656 17.4% 33.5% 52.4% 0.537 72.9% 40.6% 60.8% 0.645 0.0% 27.7%
平均 1,420 72.0% 21.3% 2.0% 260 20.9% 26.3% 6.8% 1,862 100.0% 22.0%
標準偏差 930.8 12.5% 7.2% 1.0% 139.7 15.2% 10.7% 4.2% 1200 0.0% 6.1%
金額 比率 構成比 構成比2 金額 比率 構成比 構成比2 金額 比率 構成比
1954 743 91.7% 100.0% 8.5% 13 1.6% 100.0% 2.9% 810 100.0% 100.0%
55 564 90.0% 100.0% 4.6% 25 4.0% 100.0% 3.8% 627 100.0% 100.0%
56 585 77.8% 100.0% 3.2% 141 18.8% 100.0% 15.5% 752 100.0% 100.0%
57 1,043 69.8% 100.0% 6.1% 396 26.5% 100.0% 32.5% 1,494 100.0% 100.0%
58 1,714 75.0% 100.0% 6.6% 489 21.4% 100.0% 32.3% 2,284 100.0% 100.0%
59 2,757 73.5% 100.0% 7.2% 820 21.9% 100.0% 30.6% 3,752 100.0% 100.0%
60 5,191 75.1% 100.0% 8.9% 1,101 15.9% 100.0% 34.4% 6,909 100.0% 100.0%
61 7,996 71.9% 100.0% 11.5% 1,197 10.8% 100.0% 32.0% 11,115 100.0% 100.0%
62 9,200 78.6% 100.0% 11.7% 1,104 9.4% 100.0% 21.7% 11,707 100.0% 100.0%
63 9,991 84.5% 100.0% 13.3% 941 8.0% 100.0% 13.9% 11,828 100.0% 100.0%
64 9,228 81.3% 100.0% 11.0% 1,260 11.1% 100.0% 11.7% 11,354 100.0% 100.0%
65 6,718 74.6% 100.0% 7.2% 1,386 15.4% 100.0% 17.1% 9,008 100.0% 100.0%
66 5,069 67.1% 100.0% 5.0% 1,343 17.8% 100.0% 18.0% 7,552 100.0% 100.0%
変動係数 0.554 6.9% 0.0% 32.1% 0.341 38.7% 0.0% 0.36 0.65 0.0% 0.0%
平均 5,891 75.1% 100.0% 8.9% 1,004 15.8% 100.0% 0 7,020 100.0% 100.0%
標準偏差 3265 5.2% 0.0% 2.8% 342.5 6.1% 0.0% 0.088 4565 0.0% 0.0%
出典：『証券投資信託20年史』より作成。
　注1）比率は「その他とも合計」に、構成比は株式投信合計の値に、構成比2は市場残高合計に対する値。
　注2）変動係数などは59年末以降の数値で計算。
　注3）ユニット型とオープン型の株式金額・コール金額の変動係数は1％水準で統計的に有意に異なる。
年末
年末
その他とも合計
ユニット型
オープン型
その他とも合計
コール
コール
株式
株式
年末
株式投信合計
その他とも合計 コール 株式
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